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One of the biggest risks arising from financial operations is the risk of counterparty 
default, commonly known as a “credit risk”. Leaving unmanaged, the credit risk 
would, with a high probability, result in a crash of a bank.  In our paper, we will 
focus on the credit risk quantification methodology. We will demonstrate that the 
current regulatory standards for credit risk management are at least not perfect, 
despite the fact that the regulatory framework for credit risk measurement is more 
developed than systems for measuring other risks, e.g. market risks or operational 
risk. Generalizing the well known KMV model, standing behind Basel II, we build a 
model of a loan portfolio involving a dynamics of the common factor, influencing 
the borrowers’ assets, which we allow to be non-normal. We show how the 
parameters of our model may be estimated by means of past mortgage deliquency 
rates. We give a statistical evidence that the non-normal model is much more 
suitable than the one assuming the normal distribution of the risk factors. We point 
out how the assumption that risk factors follow a normal distribution can be 
dangerous. Especially during volatile periods comparable to the current crisis, the 
normal distribution based methodology can underestimate the impact of change in 
tail losses caused by underlying risk factors.  
Keywords: Credit Risk, Mortgage, Delinquency Rate, Generalized Hyperbolic 
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The  paper  is  organized  as  follows.  After  the  introduction  we  will  describe  the  usual  credit  risk 












































































































(2002) assuming that the value   , or the  ‐th's borrower's assets at the time one can be represented as      
  log  ,   l o g    ,       X    (2) 
where   ,  is the borrower's wealth at the time zero,   and   are constants and    is a (unit normal) 
random variable, which may be further decomposed as      
            








  log  ,   l o g    ,             ,   (3) 
where   ,  is the wealth of the  ‐th borrower at the time     ,   ,  is a random variable specific to the 
borrower  and       is  the  common  factor  following  a  general  (adapted)  stochastic  process  with 
deterministic initial value    . Further, for simplicity,  we assume that the duration of the debt is exactly 
one period and that 
log  ,     Σ    
           ,  
for all       where   ,   is a centered variable specific to the borower ‐ such an assumption makes sense, 
for instance, if      stands for log‐returns of a stock index which corresponds to the situation when the 
borrower owns a portfolio with the same composition as the index plus some additional assets.   
Further, we suppose that all    , ,   ,     ,    are mutually independent and idependent of         , and 
that all   ,      , +  , ,     ,      , are identically distributied with    ,   0 , var   ,     ,   0 , 
having a strictly increasing continuous cummulative distribution function Ψ (here,  n is the number of 
borrowers). Note that we do not require increments of       to be centered (which may be regarded a 
compensation for the term   present in (1) but missing in (2)). 
III.1.2.  Percentage loss in the generalized model 
Denote                 the history of the common factor up to the time  . Analogously to the original 
model, the conditional probability of the bankruptcy of the  ‐th borrower at the time   given      equals to   
      ,      , |             ,            ,   Σ    
     |      Ψ  log  ,   Σ    
      , 
where   ,  are the borrower's debts (installments) ‐ we assume the debts to be the same for all the 




      Ψ    Σ    
      ,         ,   
furter implying that      
       Ψ           Ψ         (4) 
and 





In our version of the model we assume   ,  to be normally distributed and the common factor to be an 
ARCH process  
t t c Y Y




where   , , 2 1    are i.i.d. (possibly non‐normal) variables and c is a constant.   
Since  the  equation  (3)  may  be  rescaled  by  the  inverse  standard  deviation  of  Z   without  loss  of 
generallity, we may assume that Ψ is the standard normal distribution function.  








is  used  by  the  IRB  approach.  Generalized  hyperbolic distributions have  been used  in an asset  (and 
option) pricing formula (Rejman et al., 1997; Eberlein, 2001; Chorro et al., 2008), for the Value‐at‐Risk 
calculation of market risk (Eberlein, 2002; Eberlein, 1995; Hu & Kercheval, 2008) and in a Merton‐based 
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(6) 
where 
    , , ,    
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subclasses  of  generalized  hyperbolic  distributions.  µ  and  δ  are  scale  and  location  parameters, 






Because  the  class  of  generalized  hyperbolic  distributions  has  historically  been  used  for  different 
purposes in economics as well as in physics, one can find several alternative parameterizations in the 
literature. In order to avoid any confusion, we list the most common parameterizations. These are: 
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      1       , ,              

















































































































































































































































































































































































































     ∑           /  
 









































4 ) ) ( (
i


















































































            
     
           /                
          ,  (1) 
where u denotes the moment. For the first moment, the formula simplifies to (see e.g. Eberlein, 2001 
for details): 
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distribution of)  1  , we apply the (quasi) ML  estimate to the  sample    , , 3 2 Y Y  computed from (4), 
using the fact, that the conditional density of  t Y  given  1  t Y   is  
   ; .Θ              ;Θ                   
       
     
where     ;Θ  is the p.d.f. of the generalized hyperbolic distribution with parameters Θ. The (quasi) log‐
likelihood function is then 
   .Θ    l o g              log           ;Θ   
 
   
 
   
 






             ,      , |        
 is known (e.g. estimated by a credit scoring): In this case then      
14     |        1 Φ     
       Ψ       . 
where    is the conditional c.d.f. of the variable   :         ,  and  t     is the conditional distribution 
function of  t Y  . 
To see it, note that      
                 Σ    
      |              Σ    
        
 and that     
          |             Ψ    Σ    
           |         
       Ψ                                      Ψ        
   1 Φ           Ψ       . 
Now, turn our attention to the correlations of the risk factors of different loans: Denoting   , :      
  , , we get      
  ) var( ) , var( ) , cov( 1 1 , 1 , ,      t t t t i t t j t i Y Y Y X Y X X  
 and, consequently,      
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 In particular, if we assume Y ,   ,… to be i.i.d. and      
     :  0,  ,          , :  0,1    
for some  , then clearly   :  0,1  implying      
          |         1   
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and      
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